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RESUMO

Este trabalho analisa a relacdo entre a liquidez e a rentabilidade em 448 em-
presas ndo financeiras brasileiras de capital aberto, listadas na BM&FBoves-
pa, por meio da andlise de dados em painel dinamico, formados com seus
dados financeiros anuais no periodo de 1994 a 2009. Pela teoria de trade-off,
essarelacdo tem sinal negativo por se tratar de um dilemano qual o aumento
naliquidez requer reducdo na rentabilidade. O sinal positivo nessa relacdo é
fundamentado na hipétese da liquidez como consequéncia da rentabilida-
de, bem como na teoria de agéncia. Enquanto os trabalhos empiricos ante-
riores no Brasil tém apresentado divergencias no sinal dessa relacgo, as evi-
déncias obtidas por este estudo mostram que essas divergéncias podem ser
decorrentes das diferencas nos perfodos considerados. Adicionalmente, os
resultados indicam que o sinal depende do regime de caixa em que as em-
presas se encontram. Por sua vez, os aumentos no risco de mercado de capi-
tais reduzem a liquidez nas empresas, em média. Porém, nesses momentos,
as empresas com rentabilidades maiores tendem a aumentar a sua liquidez,
provavelmente por precaucdo, por estarem em melhores condi¢oes finan-
ceiras do que as empresas com rentabilidades menores.
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INTRODUCAO

Arelagdoliquidez-rentabilidade em empresas tem intrigado os pesquisado-
res em contabilidade e financas. Normalmente, a literatura apresenta essa
relacdo com o sinal negativo. Aliquidez diminui com o aumento da rentabi-
lidade. Trata-se de um dilemano qual o administrador precisa fazer um tra-
de-off entre as duas varidveis para encontrar uma estrutura ideal de liquidez.
Os estudos empiricos realizados por Marques e Braga (1995), Pimentel, Bra-
ga e Nova (2005) e Palombini e Nakamura (2012), entre outros, apresentam
evidéncias favoraveis a essa teoria no Brasil. No entanto, um niimero consi-
deravel de autores, como Koshio e Cia (2004) e Pimentel (2008), apresenta
evidéncias contrdrias, com o sinal positivo para a mesma relacéo.

Essas divergéncias nos resultados podem ser em funcéo das diferencas
nos periodos cobertos pelos estudos. Por exemplo, Koshio e Cia (2004)
encontraram o sinal positivo para a relagdo entre o nivel de caixa e a renta-
bilidade no perfodo de 1995 a 2002, enquanto Palombini e Nakamura
(2012) encontraram o sinal negativo para a relacéo entre o ciclo de conver-
sdo de caixa e arentabilidade no perfodo de 2001 2 2008. As varigveis ana-
lisadas ndo foram exatamente iguais, porém ambas estdo associadas a li-
quidez, e as teorias envolvidas sdo as mesmas.

Uma hipdtese que selevanta para explicar os sinais diferentes em perio-
dos diferentes refere-se aos efeitos das diferencas nos regimes de caixa de
empresas. Nas datas em que as demonstragdes financeiras sao elaboradas,
muitas empresas acabaram de fazer grandes investimentos, outras estdo
navéspera de fazé-los e tém recursos em caixa. Algumas acabaram de fazer
acaptagdo derecursosnomercado de capitais, e outras acabaram de fazer as
devolugdes. Algumas aumentaram o caixa, e outras diminuiram. Os regi-
mes de caixa diferentes podem resultar em diferentes sinais na relacdo li-
quidez-rentabilidade, e as mudancas nos regimes podem mudar a referida
relacdo no tempo. Outra hipétese é que as mudancas no risco do mercado
de capitais mudem a relacdo liquidez-rentabilidade de empresas. Nas si-
tuacoes de alto risco, as empresas podem buscar um nivel de liquidez
maior por precaucdo, mesmo que redunde na reducgo de rentabilidade,
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fazendo um trade-off que resulte no sinal negativo da relacdo liquidez-ren-
tabilidade. Entretanto, uma crise econdmica pode também prejudicar o
desempenho empresarial, afetar negativamente a geracdo de caixa e, como
consequeéncia, reduzir a liquidez de empresas, resultando em sinal positi-
vo. Um desses dois fenomenos prevaleceria nos momentos de alto risco.

O objetivo deste estudo ¢ analisar se a relagdo liquidez-rentabilidade &,
de fato, diferente em periodos diferentes, se é diferente em funcéo das di-
ferencas nosregimes de caixa de empresas e se € influenciada pelo nivel de
risco do mercado de capitais. O estudo é realizado por meio da aplicacdo
de métodos de regressdo de dados em painel dinamico, utilizando os da-
dos anuais de 448 empresas néo financeiras de capital aberto no Brasil, no
periodo de 1994 a2009.

FUNDAMENTOS TEORICOS E REVISAO DE LITERATURA

Estendendo os motivos de transacdo, precaucdo e especulacdo de Key-
nes (1936), Kim, Mauer e Sherman (1998), Opleretal. (1999), Bruinshoo-
fd e Kool (2004), Ozkan e Ozkan (2004) e Koshio e Cia (2004), entre
outros, tratam dos determinantes de caixa ou de liquidez de empresas.
Além do caixa para atender as necessidades de pagamento decorrente
de transacdo, existem o caixa por precaucdo as necessidades imprevis-
tas, o caixa para investimentos estratégicos, o caixa gerado e acumula-
do cujo destino ainda ndo estéd definido e o possivel excesso de caixa
para o conforto dos administradores. Na verdade, a complexidade da
andlise do caixa estd mais na sua parte da reserva ou do excedente do
que na sua parte de transagoes previstas, pela dificuldade de identifi-
ca-los com clareza, do ponto de vista do publico externo das informa-
¢des financeiras. O indice de liquidez ndo indica somente a liquidez
propriamente dita.

Oarcabouco tedrico sobre arelacdoliquidez-rentabilidade de empresas
no mercado financeiro com imperfei¢cdes é formado por: teoria de trade-
-off, hipétese da liquidez como consequéncia da rentabilidade e teoria
de agéncia.
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TEORIA DE TRADE-OFF Quanto maior o indice deliquidez, maior é a capa-
cidade de cumprir as obrigacdes de pagamento no curto prazo. O proble-
ma ¢ que, para que possam ter uma alta liquidez, as empresas precisam de
maiores recursos de capital investidos no caixa e investem menos em ati-
vos menos liquidos e de maior rentabilidade, e, portanto, a rentabilidade
torna-se baixa. Para se ter uma alta rentabilidade, o investimento no caixa
deve ser baixo, €, consequentemente, a liquidez torna-se baixa. Além dis-
so, empresas com alta rentabilidade tém maior autonomia para optar por
um caixa baixo do que aquelas com baixa rentabilidade. Assim, a liquidez
earentabilidade tém umarelacdo negativa entre si, e as empresas buscam
um balanceamento 6timo entre essas duas varidveis por meio de trade-off.
Trata-se da visdo de gestdo ativa de caixa, em que caixa menor € causa da
rentabilidade maior e caixa maior é causa da rentabilidade menor. Kim,
Mauer e Sherman (1998), nos Estados Unidos, e Marques e Braga (1995),
Pimentel, Braga e Nova (2005) e Palombini e Nakamura (2012), no Brasil,
entre outros, apontaram resultados consistentes com essa teoria.

HIPOTESE DA LIQUIDEZ COMO CONSEQUENCIA DA RENTABILIDADE Na
medida em que os retornos operacionais positivos resultam em caixa, a li-
quidez pode ser uma consequéncia natural da rentabilidade, mas ndo ne-
cessariamente uma causa destaultima, resultando no sinal positivo narela-
cdo liquidez-rentabilidade. £ consistente com a teoria de pecking order nas
decisdes da estrutura de capital de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984): o
recurso gerado internamente ¢ a primeira fonte de recursos de empresas,
antes de partir para a captacdo de recursos externos. Opler et al. (1999) en-
contraram resultados consistentes com essa hipdtese nos Estados Unidos.
Bruinshoofd e Kool (2004) apontaram o “colchdo de caixa”, que amortece
as variagOes das entradas e saldas de caixa, como algo planejado e mantido
com maior facilidade nas empresas mais rentéveis. Mikkelson e Partch
(2003) apresentaram evidéncias de que o caixa ndo prejudica a performan-
ce operacional de empresas. Harford (1999) mostrou que o caixa funciona
como uma reserva de capacidade para a empresa investir durante a queda
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de atividades na industria, resultando em uma performance operacional
melhor e crescimento de vendas apds essa fase de queda na industria.
Koshio e Cia (2004) analisaram os determinantes de caixa de empresas e
apresentaram resultados consistentes com essa hipotese no Brasil.

Adicionalmente, argumentando mais fortemente sobre o beneficio da
liquidez, Hirigoyen (1985 apud PIMETEL; BRAGA; NOVA, 2005) tratou do
mecanismo de influéncia mutua e positiva entre aliquidez e a rentabilida-
de, principalmente em longo prazo. Uma boa rentabilidade reforca a liqui-
dez e permite o autofinanciamento de investimentos. Além de gerarem
resultados em caixa, os investimentos promovem o crescimento e a renta-
bilidade futura da empresa, em um ciclo virtuoso. Por sua vez, uma baixa
liquidez pode implicar uma maior necessidade de empréstimos e uma bai-
xa rentabilidade no investimento. Uma baixa rentabilidade nédo gera sufi-
cienteliquidez e autofinanciamento de investimentos, comprometendo o
crescimento, a rentabilidade futura e a geragéo e acimulo de caixa, em um
ciclo vicioso. O caixa maior ndo ¢ sé uma consequéncia da rentabilidade
maior, mas também uma causa. Pimentel (2008) apresentou resultados
empiricos consistentes com essa teoria.

TEORIA DE AGENCIA O problema de agéncia, descrito por Jensen e Meck-
ling (1976) e Jensen (1986), também pode influenciar a relacdo liquidez-
-rentabilidade. Os administradores podem preferir uma liquidez maior
para o seu beneficio préprio, mesmo nio sendo boa aos acionistas, levan-
do ao sinal positivo. Da mesma forma, uma vez que a reducdo de risco fa-
vorece os credores, e 0 aumento de risco, os acionistas, uma maior liqui-
dez também pode ser resultante do monitoramento dos credores na
gestdo de empresas, resultando também no sinal positivo. J4 os mecanis-
mos de governanca corporativa controlariam esse problema, revertendo
o sinal. Nesse sentido, Alves, Ferreira e Ribeiro (2008) analisaram seis
empresas que aderiram ao Novo Mercado da BM&FBovespa e encontra-
ram evidéncias de que, apds a adesdo, a relacdo liquidez-rentabilidade
tende a ser negativa.
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EFEITOS DO RISCO DO MERCADO DE CAPITAIS Consideramos ainda os
efeitos do risco de mercado de capitais, mensurado pela volatilidade
(desvio padrdo) de precos de ativos ou das taxas de retorno, que pode
influenciar a liquidez, a rentabilidade e a relacdo entre as duas. As re-
centes crises financeiras tém motivado a realizacdo de varias pesquisas
sobre essa questdo. Elkinawy e Stater (2007) analisaram as empresas
argentinas, brasileiras e mexicanas, e os resultados indicaram que as
crises de México em 1995 e a brasileira em 1999 aumentaram o nivel de
caixa. Chen (2009) analisou o efeito da crise da Asia em empresas asia-
ticas e constatou que as empresas que seguem o modelo de trade-off
passam a manter liquidez maior apds as crises. Alimov e Mikkelson
(2010) mostraram que o valor do caixa aumenta nos periodos de crises
de liquidez do mercado. As empresas que dispoem de caixa podem fa-
zer maiores investimentos e obtém maiores crescimentos de venda do
que empresas sem disponibilidade de caixa. Campello et al. (2010) re-
portaram os resultados de um estudo sobre como as empresas admi-
nistram as linhas de crédito e a liquidez interna na situacdo de crise de
liquidez do mercado. De acordo com esses autores, as linhas de crédito
amenizam os impactos da crise para realizar os seus pagamentos e,
com acesso limitado as linhas, devem escolher entre fazer reservas de
caixa e investir. Alvarez, Sagner e Valdivia (2010), que analisaram o im-
pacto das crises de liquidez do mercado em empresas chilenas, encon-
traram evidéncias de que a liquidez diminui significativamente nessas
situacdes, provavelmente em funcdo da limitacdo na disponibilidade
de recursos.

METODOLOGIA E DADOS

MODELO DE REGRESSAO A metodologia adotada ¢ a regresséo linear de
dados em painel com o indice de liquidez imediata, como a varidvel de-
pendente, a rentabilidade operacional e outras varidveis de controle,
como as variaveis explicativas, conforme demonstra a equagéo apresenta-
daaseguir:
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46 lig, =B, +61liq,,+5,rop, —1—2 1] jvan'ével de controle ptvit e, ()

=2

em que: i=empresa, t =ano, v, = efeito fixo, e =termo de erro.

a) Variavel dependente:

liq = liquidez imediata = In (1+ (caixa/passivo circulante)).

b) Varidvel explicativa de interesse:

rop = rentabilidade operacional = In (1 + lucro operacional/(ativo total -
caixa)).

c) Varidveis de controle:

vrop = abs (variacdo da rentabilidade/rentabilidade no ano anterior);
[tam =n (ativo total - caixa);

clien = clientes/(ativo total - caixa);

est = estoque/(ativo total - caixa);

vperm = variagdo no ativo permanente/(ativo total - caixa);
endlp=empréstimos efinanciamento delongo prazo/(ativo total — caixa);
capsoc = capital social/(ativo total — caixa);

rfin = receitas financeiras/(ativo total - caixa);

dfin = despesas financeiras/(ativo total — caixa);

dvpg = dividendos pagos/(ativo total - caixa);

mtb =valor de mercado/(ativo total - caixa).

Aliquidez pode ser mensurada pelo quociente entre o caixa e o passivo
circulante. A rentabilidade é usualmente mensurada pelo retorno opera-
cional sobre o ativo, que ¢ o quociente entre o lucro operacional e o inves-
timento no ativo total. Um indicador mais utilizado em estudos nessa drea,
no entanto, é o lucro operacional sobre o ativo total liquido de caixa. Con-
siderando que seja o ativo total menos o caixa que gera resultados opera-
cionais, ouso dessavaridvel no denominador estd adequado para mensurar
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arentabilidade, além de se prevenir melhor contra o problema de endoge-
neidade nas analises estatisticas. O sinal do coeficiente 8 indica a relacio
entre aliquidez e a rentabilidade: o sinal negativo ¢ consistente com a teo-
ria de trade-off.

Além darentabilidade, Kim, Mauer e Sherman (1998), Opler et al. (1999)
e sucessivos estudos sobre os determinantes de caixa ou de liquidez apon-
tam outros fatores que explicam ou influenciam aliquidez, os quais devem
ser considerados varidveis de controle no estudo, a saber:

* Risco operacional (vrop): por precaucio, as empresas precisam manter
liquidez para atender as despesas inesperadas e contingenciais. O volu-
me de caixa aumenta com o aumento de volatilidade na operacdo da
empresa. A variacdo ou o desvio padrdo do lucro operacional é amedida
usualmente utilizada para esse fator.

» Tamanhodaempresa (ltam): existe uma economia de escalananecessi-
dade de caixa de empresas, e, por isso, o nivel de caixa diminui com o
aumento de tamanho das organizacdes. Adicionalmente, o tamanho da
empresa pode incorporar os fatores de acesso ao mercado de capitais e
as restricdes financeiras. As empresas maiores, com maior acesso ao
mercado de capitais e menores restri¢des financeiras, tendem a manter
menor liquidez. As empresas, com menor acesso ao mercado e maiores
restricSes financeiras, tendem a manter maior liquidez por precaucéo.
O ativo total é a varidvel que indica esse fator.

+ Contasareceber de clientes (clien) e estoques (est): como parte do ciclo
operacional e financeiro, esses ativos circulantes tém uma interligacéo
com nivel de caixa, passivo circulante e, consequentemente, liquidez.
Maior necessidade de investimento em clientes ou estoques afeta nega-
tivamente o caixa.

+ Investimentos (vperm): as empresas mantém recursos para atender as
necessidades de investimentos pré-programados e ndo programados,
inclusive o caixa estratégico para aproveitar boas oportunidades de in-
vestimento que surgem de repente, como oportunidades de aquisi¢do
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de outras empresas, pois a captacdo de recursos no mercado para inves-
timentos pode sofrer alguma restricdo e incorre em custos. Esses recur-
sos em caixando sdo distinguidos completamente dos recursos destina-
dos para o pagamento de obrigacdes, e, portanto, a liquidez incorpora a
capacidade deinvestimento imediato. A variagdo no ativo permanente é
avaridvel mais utilizada, na falta de dados especificos de investimento.

* Endividamento de longo prazo (endlp): também por precaucio, o endi-
vidamento de longo prazo pode afetar a liquidez positivamente. Por sua
vez, as empresas que necessitam captar recursos externos podem estar
com a baixa liquidez, apresentando a relacdo negativa.

» Capital social (capsoc): o capital proprio, de longo prazo, fortalece o ca-
pital de giro, dando uma maior folga financeira a compromissos de pa-
gamento em curto prazo, além de umamaior capacidade de investimento,
indicando uma relac@o positiva. Por sua vez, a governanca corporativa
pode fazer a administracdo tomar decisdes por trade-off, levando a rela-
¢donegativa.

* Receitas (7fin) e despesas financeiras (dfin): os resultados das opera-
c¢des financeiras influenciam a liquidez. Maiores receitas e menores
despesas financeiras estdo associadas a um maior nivel de caixa, como
causa e consequeéncia. No enatnto, um menor nivel de caixa pode ser de
uma situagdo de um maior endividamento, maiores despesas financei-
ras e menores receitas financeiras.

* Dividendos (dvpg): pagamento de dividendos aos acionistas pode redu-
zir a liquidez das empresas. Por sua vez, uma empresa com caixa exce-
dente e altaliquidez pode estar em condi¢des de pagar mais dividendos.

» Oportunidades de crescimento (mtb): as empresas com maiores opor-
tunidades de crescimento tendem a manter maiores niveis de liquidez.
O quociente do valor de mercado sobre o valor de livro ¢ o indicador
desse fator explicativo.

Incluimos também as varidveis dummy de cada ano na equagio de
regressdo.
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Aespecificacio dinamica comainclusdo daliquidez defasada, lig,_, consi-
derao custode ajustamento daliquidez que dificulta a sua variagdo instanta-
nea, seguindo Ozkan e Ozkan (2004). A variavel lig_, as varidveis rop e vrop
como varigveis predeterminadas e outras varidveis de controle, como aque-
las estritamente exdgenas, auxiliam também na mitigacdo do problema de
causalidade reversa e endogeneidade entre as varidveis utilizadas, similar-
mente a Alvarez, Sagner e Valdivia (2010). A equaciio de primeiras diferencas
das varidveis eliminaria o efeito fixo vi, a potencial causa do viés por varidveis
omitidas, porém as varidveis predeterminadas se tornariam endégenas. O
estimador Difference GMM de Arellano e Bond (1991) utiliza essa equagdo em
diferencas e instrumentaliza as varidveis endogenas com defasagens destas.
O estimador System GMM de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998) combina a equacdo em diferencas com uma equacdo emnivel, instru-
mentalizada por defasagens das varidveis explicativas. O teste de Hansen
aponta a probabilidade de os instrumentos serem ortogonais. O teste de
Arellano-Bond aponta a probabilidade da ndo ocorréncia de autorregresséo.

ANALISES DE CONDICIONANTES DA RELACAO LIQUIDEZ-RENTABILIDADE Para
a andlise dos efeitos de condicionantes da relacdo entre a liquidez e a ren-
tabilidade, incluimos as interagdes cruzadas das varidveis que represen-
tam esses condicionantes com a variavel vop, rentabilidade, no modelo de
regressdo. A equagdo de regressdo ¢ complementada, entdo, com termos
adicionais como estd mostrado a seguir:

lig, = B3, + B liq,., +B,rop; +63COND1¢ +B,10p;, *COND, +...+v,; +e, )
(i=firma;t =ano)

Em que: lig ¢ aliquidez imediata; rop, a rentabilidade; e COND, a varidvel
condicionante.

O coeficiente dainteracéo cruzada entre ropit e COND, 8, nessa equagdo,
indica o efeito conjunto desse condicionante com arentabilidade para expli-
caraliquidez. Fazendo aiteracdo cruzada com as varidveis dummy no tempo,
podemos realizar a andlise do efeito do condicionante em anos especificos.
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GRAFICO 1 - NiVEL MEDIO DE CAIXA, ATIVO CIRCULANTE E PASSIVO CIRCULANTE EM RE-
LACAO AO ATIVO TOTAL.
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AC = ativo circulante/ativo total, PC = passivo circulante/ativo total, CX = caixa/ativo total.
Caixa = disponivel + equivalentes de caixa + aplicacdes financeiras de curto prazo.

Fonte - Elaborado pelos autores.

DADOS Osdados foram obtidos das demonstra¢des financeiras anuais de
448 empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de
1994 a 2009, fornecidas pela Economética. O painel de dados formado foi
do tipo ndo balanceado, pois algumas empresas sairam da bolsa e novas
empresas entraram nela ao longo do tempo. Consideramos os subperio-
dosde 199422002 e de 2003 2 2009 parauma andlise comparativa. Adicio-
nalmente, consideramos vdrios outros subperiodos que se iniciam em
1994, e também de subperiodos que se encerram em 2009. Em algumas
empresas, a liquidez pode estar excedendo as necessidades operacionais,
em funcdo do actimulo de caixa para aproveitamento das oportunidades
de aquisicdo ou de outros investimentos estratégicos. Segregamos a in-
fluéncia dessas empresas nos resultados por meio de uma variavel dummy
de organizacdes com uma liquidez excessivamente alta, daltaliq, conside-
rando o indice deliquidez superior a1,0 (situagdo de caixa igual ao passivo
circulante) como excessivamente alto.

O Gréfico 1 apresenta uma andlise relativa entre o caixa (disponivel,
equivalentes de caixa e aplicacdes financeiras de curto prazo), o ativo cir-
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GRAFICO 2 - LIQUIDEZ E RENTABILIDADE MEDIA DE EMPRESAS.
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Liquidez: LIQ = caixa/passivo circulante, caixa = disponivel + aplicacdes financeiras de curto prazo.
Rentabilidade: ROP = lucro operacional/(ativo total-caixa).

Fonte - Elaborado pelos autores.

culante e o passivo circulante, em termos de média das empresas listadas
na BM&FBovespa, em percentagens do ativo total. Podemos notar que o
caixa e o ativo circulante tém tido uma tendéncia crescente. O caixa, es-
pecificamente, passa de 10% do ativo total em 2005 e continua em ten-
déncia crescente até diminuir em 2008 e 2009. O ativo circulante tem
tido uma tendéncia crescente até 2006, diminuindo ligeiramente nos
anos seguintes. O passivo circulante tem crescido até 2002, quando passa
adiminuir.

O Gréfico 2 apresenta a liquidez imediata e a rentabilidade operacio-
nal. Arentabilidade tem tido uma tendéncia crescente ao longo do perio-
do estudado, exceto em 2002, quando teve uma queda. A liquidez tem
aumentado significativamente a partir de 2002. A liquidez e a rentabili-
dade aparentemente tém tido uma relagdo positiva. Contudo, pode tam-
bém ser uma mera ilusdo originada pela relagdo entre as médias das va-
ridveis, que ndo necessariamente mostram as médias das relagdes entre
as variaveis.
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REGIME DE CAIXA DE EMPRESAS Diferentes empresas podem estar em di-
ferentes regimes de caixa. A caracterizac@o proposta para diferencid-los é
utilizar as varidveis que representam o uso e a origem, além do aumento ou
reducdo de caixa, adotando os seguintes trés critérios:

* Variacdo no ativo permanente (VAP) maior que zero.

* Variac¢do no caixa (VCX) maior que zero.

* Captacdoderecursos externos (CRE) por meio de instrumentos de divi-
da ou emissdo de novas a¢des (CRE) maior que zero.

Atribuimos o valor 1 para a empresa que satisfaz o critério e o valor o
paraaempresa que ndo o satisfaz. Formamos oito grupos de empresas e 0s
identificamos com as varidveis dummy.

As caracterizacdes dos grupos assim formados sdo as seguintes:

* Grupo1 (VAP =1,VCX =1, CRE =1): firmas que investem, aumentando o
caixa, com a captagdo de recursos externos €, possivelmente, com a ge-
ragdo interna de caixa.

» Grupo 2 (VAP =1,VCX =1, CRE = 0): firmas que investem, aumentando
o caixa, sem a captagdo de recursos externos, ou seja, investem com a
geracdo interna de caixa.

* Grupo 3 (VAP =1,VCX =0, CRE =1): firmas que investem, diminuindo o
caixa, mesmo com a captacdo externa de recursos.

» Grupo4 (VAP =1,VCX=0,CRE =0): firmas que investem, diminuindo o
caixa, sem a captagdo externa de recursos.

» Grupo 5 (VAP = 0, VCX =1, CRE =1): firmas que (ainda) ndo investem,
aumentando o caixa, com a captagio externa de recursos.

* Grupo 6 (VAP =0,VCX =1, CRE = 0): firmas que (ainda) nio investem,
aumentando o caixa, sem a captagdo externa de recursos.

* Grupo 7 (VA = 0, VCX = 0, CRE =1): firmas que (ainda) ndo investem,
diminuindo o caixa, mesmo com a captacdo externa de recursos.

* Grupo 8 (VAP =0,VCX =0, CRE = 0): firmas que (ainda) nfo investem,
diminuindo o caixa, sem a captacdo externa de recursos.
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O Gréfico 3 ilustra a classificagdo das empresas da amostra nesses oito
grupos, em percentagem do total da amostra.

GRAFICO 3 - CLASSIFICACAO DE EMPRESAS EM GRUPOS, EM FUNCAO DO REGIME DE CAIXA.
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A classificacdo segue os critérios de variacdo no ativo permanente (VAP), variacdo no caixa
(VCX) e captacao de recursos externos (CRE).

Fonte - Elaborado pelos autores.

RISCO DO MERCADO DE CAPITAIS Oriscodomercado de capitais pode ser
avaliado por meio da volatilidade (desvio padrio) normalizada do indice
Bovespa, calculada com as suas cotacoes didrias de fechamento. Anorma-
lizacdo com base na média é importante para que a grandeza do indice ndo
afete a comparacdo da volatilidade no tempo. O Gréfico 4 apresenta os va-
lores da volatilidade anual de 1994 a2 2009.
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GRAFICO 4 - RISCO DO MERCADO DE CAPITAIS MENSURADO PELA VOLATILIDADE ANUAL
DO INDICE BOVESPA.
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Volatilidade = desvio padrao do Ibovespa/média anual do Ibovespa.

Fonte - Elaborado pelos autores.

RESULTADOS

ANALISE DA RELACAO LIQUIDEZ-RENTABILIDADE NO TEMPO A Tabela 1
apresenta os resultados das regressdes para o periodo de 199422009 e para
dois subperiodos, de 199422002 e de 2003 22009. Os coeficientes estatis-
ticamente significativos indicam que, de 1994 a 2002, a relagdo entre a li-
quidez e arentabilidade foi positiva, isto ¢, aliquidez aumentou com o au-
mento da rentabilidade, contrariamente a teoria de trade-off; porém, de
2003 a 2009, essa relacdo foi negativa, ou seja, a liquidez diminuiu com o
aumento da rentabilidade, consistentemente com essa teoria, apesar do
aumento da liquidez média e também da rentabilidade média das empre-
sas. Considerando o sinal positivo para o periodo total de 1994 a 2009, os
resultados sdo consistentes com a visdo de que arelagdo liquidez-rentabi-
lidade ¢ de influéncia positiva entre as duas no longo prazo.

A Tabela 2 mostra os resultados de regressdo para diferentes subperio-
dos entre 1994 € 2009. Na série de subperiodos que se iniciam sempre em
1994, 0 sinal ¢ positivo em todos 0s casos, exceto nos primeiros dois subpe-
riodos. Na série desses subperiodos que terminam sempre em 2009, veri-
fica-se que o sinal negativo surge nos subperiodos posteriores a 2000: de
2000 22009, de 2001 a 2009, de 2002 2 2009 e de 2003 a 2009.

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V.1, N. 1, P. 40-65, DEZ. 2013



SENICHIRO KOSHIO | WILSON TOSHIRO NAKAMURA

TABELA 1 = RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA ANALISE DA RELACAO LIQUIDEZ-RENTABILIDADE NOS
PERIODOS DE 1994 A 2009, DE 1994 A 2002 E DE 2003 A 2000.

Estimador Difference GMM System GMM

Periodo 1994-2009 1994-2002 2003-2009 1994-2009 1994-2002 2003-2009
lig defasada 0,25** 0,24 ** 0,06 0,62 ** 0,72 0,28 **
rop 0,04 0,12 -0,75** 0,28* 0,62 ** -0,05
vrop 0,00 * 0,00 ** 0,00 0,00 0,00* 0,00
Itam -0,10 ** -0,14 ** -017 ** -0.01 -0,01* -0,01
clien -0,01 0,10 0,03 -0,02 -0,06 -0,01
est 0,30 0,40 0,40 0,08 0,00 014
vperm -0,01 0,09 0,00 -0,10 0,00 -0,14
endlp 0,79 ** 0,71** 0,94 ** 0,47 ** 0,33** 0,72**
capsoc 0,52 ** 0,49 ** 0,42 ** 0,24 ** 0,24 ** 0,29
rfin 036" 0,12 0,46 0,48 0,27 113+
dfin -0,39 ** -0,25* -0,38 -0,46 ** -0,37 -0,66 **
dvpg -0,17 -0,31 -0,01 -0M 0,01 017
mtb 0,04 0,10 ** 0,03 0,04 ** 0,06 * 0,05~
N. Observacdes 2381 1256 943 3002 1710 1292
N. Firmas 404 297 281 448 338 325
Teste de Hansen 1,00 0,18 0,37 1,00 012 0,54
Arellano-B.(AR1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arellano-B.(AR2) 0,44 0,41 0,19 0,18 0,71 0,12

*Significancia a 5%.
**Significancia a 1%.

Fonte - Elaborada pelos autores.
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TABELA 2 - COEFICIENTES DAS REGRESSOES PARA ANALISE DO SINAL DA RELACAO LIQUIDEZ-

EFEITOS DE RISCO DE MERCADO E REGIME DE CAIXA SOBRE A RELACAO LIQUIDEZ-RENTABILIDADE

-RENTABILIDADE EM DIFERENTES PERIODOS DE TEMPO ENTRE 1994 E 2009.

DGMM SGMM DGMM SGMM
Periodo Coefic. Coefic. Periodo Coefic. Coefic.
1994-1996 -0,23 0,27 1994-2009 0,09 0,29~
1994-1997 0,10 0,35 1995-2009 0,08 0,29~
1994-1998 -0,01 041~ 1996-2009 0,03 0,26
1994-1999 0,12 0,69 ** 1997-2009 0,05 0,23
1994-2000 0,08 0,59 ** 1998-2009 -0,02 0,10
1994-2001 0,15 0,64 ** 1999-2009 -0,15 0,05
1994-2002 0,15 0,63** 2000-2009 -047* -0,27
1994-2003 0,19 0,61** 2001-2009 -0,45* -0,10
1994-2004 0,27 * 0,59 ** 2002-2009  -049* -0,05
1994-2005 0,25 0,51** 2003-2009  -0,56* -0,03
1994-2006 0,31~ 0,45 ** 2004-2009 -049 -0,03
1994-2007 0,25~ 0,41 ** 2005-2009  -0,53 -0,02
1994-2008 0,20 0,36 ** 2006-2009 -043 -0,03
1994-2009 0,09 0,29* 2007-2009 -0,03 -0,04

Os coeficientes apresentados sdo da variavel rop na regressdo, DGMM indica o estimador Diffe-
rence GMM, e SGMM refere-se ao estimador System GMM.

*Significancia a 5%.

**Significancia a 1%.

Fonte - Elaborada pelos autores.

ANALISE DOS EFEITOS DO REGIME DE CAIXA DE EMPRESAS Os resultados
sdo apresentados na Tabela 3. Identificamos que as empresas do grupo 1,
que investem, captam recursos externos e aumentam o caixa, apresentam
o sinal negativo e significativo em vérios anos. Esse grupo representa mais
de 50% de todo o conjunto de empresas da amostra. As empresas do grupo 3,
que investem, captam recursos externos, mas diminuem o caixa, apresen-
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tam o sinal positivo e significativo em varios anos. Esse ¢ o segundo maior
grupo entre os oito grupos. As empresas dos grupos 2, 6 € 8 apresentam o
sinal negativo na maioria dos coeficientes significativos. Exceto no grupo
8, oregime de caixa que resultanarelacio liquidez-rentabilidade com o si-
nal negativo ¢ de aumento de caixa. O grupo 3, que apresenta o sinal positi-
vo, é de regime de reducdo de caixa.

ANALISE DOS EFEITOS DO RISCO DO MERCADO DE CAPITAIS Osresultados
apresentados na Tabela 4 indicam que, em média, o risco de mercado di-
minuiu a liquidez de empresas em todos os anos, exceto em 2006 € 2007.
Adicionalmente, o efeito conjunto do risco de mercado e da rentabilidade
sobre a liquidez ¢ positivo em 1997, 1998, 1999, 2001, 2002 € 2007, 0S aNOs
em que houve maiores volatilidades no mercado do que em outros anos.
Em outras palavras, as empresas com alta rentabilidade aumentam e aque-
las com baixa rentabilidade diminuem a liquidez, quando o risco de mer-
cado aumenta.

ANALISE DAS VARIAVEIS DE CONTROLE Os sinais dos coeficientes das va-
rigveis de controle permitem também fazer as seguintes interpretagdes:

 Aliquidezaumenta com o aumento dorisco operacional, indicando que
aliquidez tem um componente de precaucdo especifico da empresa.

+ Aliquidez diminui com o aumento no tamanho da empresa, indicando
oganho de escalana gestdo daliquidez.

+ Aliquidez aumenta com o aumento nos investimentos, indicando que
as empresas com maiores niveis de caixa podem fazer mais investi-
mentos.

* Aliquidez aumenta com o aumento do risco financeiro, avaliado pelo
endividamento de longo prazo, por precaugao.

 Aliquidez aumenta com o aumento das receitas financeiras e diminui
com o aumento das despesas financeiras.

+ Aliquidez aumenta com o aumento das oportunidades de crescimento.
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TABELA 4 — RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA ANALISE DOS EFEITOS DO RISCO DO

MERCADO DE CAPITAIS.

Estimador Difference GMM System GMM
lig defasada 0,22 ** 017 ** 0,71 ** 0,51 **
rop -017 017 -0,09 0,04
rop*vol*d95 113 -1,34 0,94 110
rop*vol*d96 3,06 -0,36 5,52 310
rop*vol*d97 114 -0,85 4,48 * 2,69
rop*vol*d98 018 -2,44 5,58 ** 2,87 *
rop*vol*d99 2,17 -1,31 4,52 * 2,40
rop*vol*d00 3,81 -4,26 7,51 317
rop*vol*dO1 198 152 4,43 4,79 *
rop*vol*d02 1,75 1,33 3,26 3,62*
rop*vol*d03 193 0,50 2,21 1,04
rop*vol*d04 5,47 3,04 4,07 3,30
rop*vol*d05 3,25 148 2,38 2,46
rop*vol*d06 0,00 0,00 0,00 0,00
rop*vol*d07 3,05 3,36 * 2,62 2,69
rop*vol*d08 1,83 1,65 0,53 112
rop*vol*d09 0,00 1,67 -1,39 0,52
vol*d95 246 ¢ -1,49 * -1,83 ** -0,82
vol*d96 1,90 * -0,84 -0,90 0,07
vol*d97 1,50 * -0,72 -0,99 ** -0,19
vol*d98 113 -0,52 -0,77 * -0,21
vol*d99 -1,67 ** -0,92 * 101 -0,56 *
vol*d00 -2,84 ** 143 * 145 * -0,60
vol*d01 -1,99 ** -1,50 ** -1,21 % -0,95 **
vol*d02 -1,58 ** 116 ** -0,74 * -0,57
vol*d03 -0,98 ** -0,62 ** -0,44 -0,16
(continua)
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TABELA 4 - RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA ANALISE DOS EFEITOS DO RISCO DO

MERCADO DE CAPITAIS (continuacdo).

Estimador Difference GMM System GMM

vol*d04 -2,60 ** -1,84 ** -119 -0,65
vol*d05 -1,45 ** -0,91~* -0,65 -0,34
vol*d06 -1,61 -0,99 -0,91 -0,40
vol*d07 -0,86 -0,62 -0,92 -0,59
vol*d08 -0,52 ** -037* -0,58 * -0,43
vrop 0,00 * 0,00 * 0,00 * 0,00 *
Itam -0,19 ** -0,15 ** -0,01* 0,00
clien -0mn -0,02 -0,07 0,00
est 041~ 0,26 0,03 0,09
vperm 0,07 0,09 * -0,08 -0,05
endlp 0,74 ** 0,55 ** 0,40 ** 0,36 **
capsoc 0,48 ** 0,34 ** 0,20 * 014 ~*
rfin 033" 0,24+ 043 0,25
dfin -0,22 -0,23 * -0,44 -0,31
dvpg -0,20 0,22 0,05 0,26
mtb 0,02 0,01 0,04 * 0,03~
rop*daltaliq 1,21 -0,72 "
daltaliq 0,70 ** 0,68 **
Teste de Hansen 1,00 1,00 1,00 1,00
Arellano-B.(ART) 0,00 0,00 0,00 0,00
Arellano-B.(AR2) 0,68 0,38 0,34 017

Os coeficientes das varidveis vol*dummy de tempo mostram os efeitos do risco de mercado em
cada ano. Os coeficientes das varidveis cruzadas rop*vol*dummy de tempo mostram os efeitos
conjuntos do risco de mercado e da rentabilidade sobre a liquidez.

*Significancia a 5%.
**Significancia a 1%.

Fonte - Elaborada pelos autores.
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CONSIDERACOES FINAIS

A literatura sobre a relacdo liquidez-rentabilidade de empresas, que vem
crescendo progressivamente, aponta que elando pode ser tratada somente
pormeio da teoria de trade-off, de sinal negativo. O sinal pode ser positivo,
com aliquidez sendo uma consequéncia da rentabilidade. Na medida em
que os estudos empiricos tém apresentado divergéncias, o presente estu-
do teve como objetivo analisar se essarelagdo depende de periodo de tem-
po considerado, se ¢ em funcdo das diferencasnosregimes de caixa de em-
presas e se ¢ influenciada pelo nivel de risco do mercado de capitais.

Os resultados obtidos indicam que o sinal dessa relacdo depende, de
fato, do periodo de tempo considerado para a andlise. As diferencas no re-
gime de caixa de empresas explicam, pelo menos, parcialmente as ocor-
réncias de sinais diferentes. Os resultados encontrados sdo consistentes
também com o fato de que, nos momentos de crise, de alto risco no merca-
do de capitais, as empresas com rentabilidades maiores tém melhores
condicdes de aumentar a liquidez por precaucdo do que aquelas com me-
nores rentabilidades. Por sua vez, a reducdo da liquidez nas empresas em
funcdo do aumento do risco do mercado faz sentido em um mercado fi-
nanceiro com limita¢des de capital e restri¢des de crédito.

Contudo, ainda permanecem muitas questdes intrigantes sobre a rela-
cdoentrealiquidez e arentabilidade. Uma possivel explicacdo da ocorrén-
cia do sinal negativo na relacdo liquidez-rentabilidade por volta do ano
2000, consistente com a teoria de trade-off, estd na implementacdo das
medidas mais fortes de governanca corporativa nas empresas. Porém, essa
implementagdo ndo explica o fato de empresas terem aumentado a liqui-
dez, em média, no perfodo posterior. O risco de mercado também néo ex-
plica esse fato, conforme os resultados encontrados. A consideracdo das
diferencas noregime de caixa e de outras distingdes entre as empresas em
maiores detalhes e a andlise dos efeitos do acesso ao mercado de capitais e
das restri¢des de crédito sdo os caminhos promissores para novas desco-
bertas sobre esse assunto.
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Effects of market risk and cash situation on liquidity-
profitability relationship

ABSTRACT

This study investigates the relationship between the liquidity and the profit-
ability among the 448 non financial firms, listed on the BM&FBovespa, ap-
plying the dynamic panel data models and using their annual financial data
from 1994 to 2009. According to the trade-oft theory, the sign is negative, due
to a dilemma in which an increase in the liquidity implies on the decrease in
the profitability. The positive sign is based on the hypothesis of the liquidity
asaconsequence of the profitability as well as on the agency theory. Whereas
the previous studies have not been conclusive about the sign of this relation-
ship, the evidences of this study indicate that this inconclusiveness may be
due to the differences in the periods of study. In addition, the results show
that the sign of the liquidity-profitability relationship may depend on the
firms’ cash situation. On the other hand, the increases in the capital market
risk reduce the firms’ liquidity, in average. Nevertheless, in these moments,
the firms with higher profitability increase their liquidity, probably by pre-
caution, as these firms are in better financial conditions than the firms with
lower profitability.

KEYWORDS
Liquidity. Profitability. Cash holdings. Market risk. Trade-off theory.
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